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Rondom het nieuws
Van ﬁnanciële sector naar 
beursonderneming:  
op weg naar een bonus cap 
voor iedereen? 
mr. T.C.A. Dijkhuizen MPhil1
1. Inleiding
Op 8 september 2016 publiceerde de Volkskrant een 
opiniestuk van de Minister van Financiën. Het stuk 
‘Ook het bedrijfsleven moet nu de topbeloningen 
matigen’ is een reactie van de Minister op het voor-
stel van de zogeheten commissie-Van Manen tot 
wijziging van de Nederlandse Corporate Governan-
ce Code (hierna: het herzieningsvoorstel). 
Het zal niemand zijn ontgaan dat de aan bestuur-
ders toegekende beloningen de laatste jaren in toe-
nemende mate breed worden uitgemeten in de lan-
delijke media2 en publieke ophef3 tot gevolg hebben. 
De maatschappelijke discussie over de beloning 
van bestuurders ving aan na de openbaring van 
verscheidende boekhoudschandalen in de Verenig-
de Staten en Europa4 en nam in kracht toe ten aan-
zien van het beloningsbeleid van ﬁnanciële onder-
nemingen na het intreden van de ﬁnanciële crisis.5 
1. Tom Dijkhuizen is als promovendus verbonden aan 
de afdeling Ondernemingsrecht en het Hazelhoff 
Centre for Financial Law van Universiteit Leiden.
2. Zie bijvoorbeeld de recente publieke ophef over de toe-
gekende beloning aan bestuursvoorzitter van Beur-
den van Shell. Zie onder andere ‘Verzet tegen bonus 
topman Shell’, Het Financieele Dagblad 18 mei 2016, p. 
14; VEB stemt tegen bonussen voor Shell-top’, Het Fi-
nancieele Dagblad 23 mei 2016, beschikbaar op <<http://
fd.nl/economie-politiek/1152774/veb-stemt-op-aan-
deelhoudersvergadering-tegen-shell-bonus>>. 
3. Grapperhaus spreekt in deze context van een ‘maat-
schappelijke overgevoeligheid’ en een ‘maatschappe-
lijke hetze’, F.B.J. Grapperhaus, ‘Naar een verantwoor-
de beloningscultuur’, Ondernemingsrecht 2016/54, p. 
251.
4. G. Ferrarini, N. Moloney & C. Vespro, ‘Executive Pay: 
Convergence in Law and Practice across the EU Cor-
porate Governance Faultline’, Journal of Corporate Law 
Studies 2004, p. 243.
5. Vgl. T.C.A. Dijkhuizen, ‘Het beloningsbeleid van ﬁ-
nanciële ondernemingen: van een governancevraag-
stuk naar een bonus cap (2)’, TvOB 2014, 4, p. 164, in het 
Er heerste toentertijd een breed gedragen consen-
sus dat de onverantwoorde beloningsstructuren en 
de daaruit voortkomende perverse prikkels had-
den bijgedragen aan het ontstaan van de ﬁnanciële 
crisis.6 De toegenomen aandacht voor dit vraagstuk 
leidde tot verschillende reguleringsinitiatieven 
in Nederland. Enerzijds werden verscheidene be-
loningsbepalingen opgenomen in de Nederlandse 
Corporate Governance Code (hierna: de Code) en 
de, inmiddels vervallen, Code Banken. Anderzijds 
werd ook speciﬁeke regelgeving geïntroduceerd 
met als voorlopig sluitstuk de invoering van de Wet 
beloningsbeleid ﬁnanciële ondernemingen (Wbfo) 
op 7 februari 2015. 
Het onderwerp blijft evenwel de gemoederen in 
beroering brengen en het was dan ook te verwach-
ten dat de beloning als thema een plaats kreeg in 
het consultatievoorstel tot herziening van de Ne-
derlandse Corporate Governance Code.7 De com-
missie-Van Manen zag hier in het bijzonder reden 
toe nu de monitoringsrapporten over de afgelopen 
boekjaren aantonen dat de best practice-bepalingen 
uit Code die betrekking hebben op het beloningsbe-
leid tot de meest niet nageleefde of vaakst uitgeleg-
de bepalingen behoren.8 In het herzieningsvoorstel 
bijzonder de onder noot 4 aangehaalde literatuur.   
6. Financial Stability Forum, FSF Principles for Sound 
Compensat ion Pract ices, 2 april 2009, <http://www.
financialstabilityboard.org/publications/r_0904b.
pdf>, p. 1. Zie ook F.C.A. van de Bult, ‘Beloningen in de 
ﬁnanciële sector: never waste a good crisis’, in: C.J.H. 
Jansen & L.G. Verburg (red.), Onderneming en beloning, 
Serie Onderneming en Recht, deel 82, Deventer: Klu-
wer 2014, p. 238.
7. Monitoring Commissie Corporate Governance Code, 
De Nederlandse Corporate Governance Code. Voorstel tot 
herziening, 11 februari 2016, beschikbaar op <<http://
w w w.commissiecorporategovernance.nl/down-
load/?id=2786>>, p. 41.
8. Monitoring Commissie Corporate Governance Code 
2016, p. 41. 
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stelt de commissie-Van Manen dan ook voor de be-
loningsprincipes en best practice-bepalingen tot de 
kern terug te brengen, namelijk (i) een eenvoudig 
en transparant beloningsbeleid dat lange termijn 
waardecreatie stimuleert,9 (ii) het maken van de 
juiste afwegingen bij het vaststellen van de hoogte 
van beloningen, en (iii) heldere en inzichtelijke ver-
antwoording over beloningen.10 
De voorgestelde wijzigingen schieten in de optiek 
van de Minister van Financiën echter tekort, in het 
bijzonder nu de voorstellen niet zien op een mati-
ging van de toegekende beloningen en ‘het meer in 
verhouding brengen’ van de toegekende belonin-
gen met die van de werknemers binnen de beur-
sondernemingen.11 In zijn opiniestuk roept hij het 
bedrijfsleven op om tot matiging van de bestuur-
dersbeloningen te komen en doet hij enkele sugges-
ties aan de commissie-van Manen ter realisatie van 
de voornoemde doeleinden. In deze korte bijdrage 
zal ik kort ingaan op het opiniestuk van de Minis-
ter van Financiën om vervolgens enkele kantteke-
ningen hierbij te plaatsen. Tot slot kom ik tot een 
afronding.    
2. De oproep tot matiging van de 
Minister van Financiën. 
De Minister van Financiën start zijn relaas door 
vast te stellen dat hoewel de groei van de koop-
kracht (nog) niet overhoudt, de beloningen van 
bestuurders van beursvennootschappen ‘weer 
helemaal uit de startblokken’ zijn. Immers, waar 
sprake is van een cao-loonstijging van 1,4 procent, 
namen de bestuurdersbeloningen bij Nederlandse 
beursbedrijven over 2015 met 4,25 procent toe. Te-
gelijkertijd is evenwel sprake van een matiging van 
‘topbeloningen’ bij staatsdeelnemingen op initia-
tief van de overheid als (groot-)aandeelhouder. Het 
is volgens de Minister nu (de hoogste) tijd om een 
soortgelijke matigende ontwikkeling ook te realise-
ren binnen beursondernemingen. Hij gaat daarop 
9. Deze kerngedachte is overigens in dezelfde bewoor-
dingen reeds terug te vinden in de preambule van 
de huidige Code. Hierin is, onder punt 12, opgeno-
men dat het beloningsbeleid uiteindelijk ertoe dient 
te leiden ‘dat het belang van de vennootschap en de 
met haar verbonden onderneming wordt gediend, dat 
wil zeggen gericht is op de lange termijn waardecreat ie 
[cursivering; TCAD].’ Zie Monitoring Commissie Cor-
porate Governance Code, De Nederlandse corporate 
governance code. Beginselen van deugdelijk onderne-
mingsbestuur en best practice bepalingen, 10 decem-
ber 2008, <http://commissiecorporategovernance.nl/
download/?id=609>, preambule 12. Vgl. T.C.A. Dijk-
huizen, ‘Het belonen van commissarissen in aande-
len: alignment versus onaf hankelijkheid?’, O&F 2016 
(24), 3, p. 24-25. 
10. Monitoring Commissie Corporate Governance Code 
2016, p. 41.
11. J.R.V.A. Dijsselbloem, ‘Ook het bedrijfsleven moet nu 
de topbeloningen matigen’, De Volkskrant, 8 september 
2016, p. 22. 
in het bijzonder in op drie trends ten aanzien van 
het beloningsbeleid van beursvennootschappen, 
namelijk (i) de toename in de hoogte van de varia-
bele beloning, terwijl ‘we uit de gedragswetenschap 
weten dat van grote variabele beloningen vaak ver-
keerd gedrag uitgaat’; (ii) de toename in de absolute 
hoogte van beloning; en (iii) de toename in de ratio 
tussen de gemiddelde beloning van de top en de ge-
middelde beloning van andere werknemers. In zijn 
optiek zijn deze trends niet te verantwoorden, nu 
we leven in een tijd waarin de inkomens van een 
ieder onder druk staan of hebben gestaan.12 
De gehanteerde retoriek kent enige gelijkenissen 
met de retoriek die gebruikt werd ten tijde van 
de introductie van het huidige art. 2:135 BW. In de 
tweede nota van wijziging van de structuurrege-
ling werd immers eveneens gesproken van ‘boven-
matige inkomensontwikkelingen’ en ‘excessen’.13 
Toentertijd dienden deze ontwikkelingen te wor-
den gestopt door de versterking van de positie van 
aandeelhouders ten aanzien van de toekenning van 
beloningen om zo het ‘machtsevenwicht’ binnen de 
vennootschap te herstellen. Dit evenwicht was im-
mers zoek, nu de daadwerkelijke vaststelling van 
de beloning door de aandeelhouders statutair werd 
gedelegeerd aan de raad van commissarissen.     
Zoals gezegd komt in optiek van de Minister de 
commissie-van Manen de maatschappelijke kritiek 
op de beloningen van bestuurders en commissaris-
sen van beursvennootschappen niet tegemoet. Dit 
noemt Dijsselbloem een ‘gemiste kans’, nu er in zijn 
optiek zeker manieren zijn om binnen beursonder-
nemingen de beloningen ‘weer in lijn te brengen 
met wat maatschappelijk te verantwoorden is’.14 
De Minister van Financiën doet vervolgens enke-
le suggesties aan de commissie. Allereerst stelt hij 
voor om bepalingen op te nemen in de nieuwe Code 
die erop gericht zijn de openheid en inzicht over de 
beloningsverhoudingen tussen de top en de werk-
nemers in de onderneming te vergroten. Hij wijst 
hierbij onder meer op dat zulke regels in het Ver-
enigd Koninkrijk reeds van toepassing zijn en in 
de Verenigde Staten komend jaar in werking zullen 
treden.15 Tevens stelt hij een koppeling voor van de 
stijging van de totale beloningen van bestuurders 
en commissarissen aan de stijging van de lonen in 
de cao. Ten slotte acht hij het wenselijk dat ook de 
variabele beloning van bestuurders en commissa-
12. J.R.V.A. Dijsselbloem, ‘Ook het bedrijfsleven moet nu 
de topbeloningen matigen’, De Volkskrant, 8 september 
2016, p. 22. 
13. Kamerstukken II 2002/03, 28179, 31, respectievelijk p. 4 
en p. 6 (nota van wijziging). Zie ook C. de Groot, ‘Bezol-
diging van bestuurders van naamloze vennootschap-
pen’, Ondernemingsrecht 2005/164, p. 466.  
14. J.R.V.A. Dijsselbloem, ‘Ook het bedrijfsleven moet nu 
de topbeloningen matigen’, De Volkskrant, 8 september 
2016, p. 22.
15. J.R.V.A. Dijsselbloem, ‘Ook het bedrijfsleven moet nu 
de topbeloningen matigen’, De Volkskrant, 8 september 
2016, p. 22.
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rissen van beursgenoteerde ondernemingen ge-
maximeerd wordt op 20% van de vaste beloning, 
zoals dit thans het geval is in de ﬁnanciële sector 
op grond van art. 1:121 lid 1 Wft.16 Dit is opvallend 
te noemen, nu in de conceptversie van de huidige 
Code ook geopperd werd om de toe te kennen be-
loningen aan objectieve maxima te binden, maar 
dergelijke bepalingen ontbraken in de deﬁnitieve 
versie.17 Het is van belang op te merken dat hier 
dus sprake is van suggesties aan de commissie-Van 
Manen. Indien de commissie deze aanbevelingen 
overneemt en best practice-bepalingen aangaande 
de genoemde onderwerpen opneemt in de herzie-
ne Code kunnen beursgenoteerde ondernemingen 
hiervan afwijken op grond van het comply-or-ex-
plain beginsel. De bepalingen kennen aldus in be-
ginsel een zelfregulerend karakter in tegenstelling 
tot de bepalingen van de Wbfo die bindend zijn 
voor de ﬁnanciële sector. De bepalingen kunnen 
evenwel onder meer op grond van art. 2:8 BW door-
werken in het vennootschapsrecht.18 Hierna zal ik 
speciﬁek ingaan op de enkele onderdelen en kant-
tekeningen bij deze onderdelen plaatsen.  
3. Enkele kanttekeningen bij de gedane 
aanbevelingen 
3.1. De bonus cap
De minister stelt dus voor om de variabele beloning 
van de top van beursondernemingen te maximeren 
op 20% van de vaste beloning, gelijk aan het bo-
nusplafond dat geldt voor alle personen die werk-
zaam zijn onder de verantwoordelijkheid van een 
ﬁnanciële onderneming. De achtergrond van dit 
bonusplafond, reeds opgenomen in het regeerak-
koord van 29 oktober 2012,19 in de ﬁnanciële sector 
is de eerder genoemde breed gedragen consensus 
dat de onverantwoorde beloningsstructuren en de 
daaruit voortkomende perverse prikkels hadden 
bijgedragen aan het ontstaan van de ﬁnanciële 
16. J.R.V.A. Dijsselbloem, ‘Ook het bedrijfsleven moet nu 
de topbeloningen matigen’, De Volkskrant, 8 september 
2016, p. 22. 
17. G.T.M.J Raaijmakers & F.G.K. Overkleeft, ‘Bestuur-
dersbeloning, de nieuwe Code en de kredietcrisis’, FR 
2009, 2/3, p. 89.
18. De Hoge Raad overwoog in de ABN AMRO-beschik-
king immers dat de Nederlandse Corporate Gover-
nance Code ‘mede inhoud geeft aan (i) de eisen van 
redelijkheid en billijkheid naar welke volgens art. 
2:8 BW degenen die krachtens de wet of de statuten 
bij de vennootschap zijn betrokken zich jegens elkaar 
moeten gedragen, en aan (ii) de eisen die voortvloei-
en uit een behoorlijke taakvervulling waartoe elke 
bestuurder ingevolge art. 2:9 BW gehouden is’. HR 13 
juli 2007, ECLI: NL: HR: 2007: BA7970, NJ 2007, 434 m.nt. 
J.M.M. Maeijer; JOR 2007, 178 m.nt. M.P. Nieuwe Weme 
(ABN AMRO), r.o. 4.4. Zie ook over de doorwerking van 
de code in het Nederlandse vennootschapsrecht R. 
Abma, ‘De Nederlandse Corporate Governance Code: 
Quo vadis?’, FR 2014, 6, p. 261. 
19. Kamerstukken II 2012/13, 33410, nr. 15, p. 14.
crisis. Het kabinet heeft met de invoering van het 
bonusplafond het verminderen van dergelijke per-
verse prikkels en het ‘verder beheersen van potenti-
ele negatieve gevolgen van het beloningsbeleid’ als 
doel gehad.20 Het bonusplafond zal op die wijze bij-
dragen aan ‘de bescherming van de consument, sa-
menleving en de ﬁnanciële stabiliteit’,21 omdat het 
belang van de klant centraal wordt gesteld. Het bo-
nusplafond wordt ook geacht een belangrijke stap 
te zijn in het herstellen van de vertrouwensbreuk 
tussen de ﬁnanciële sector en de maatschappij.22 
Het is echter de vraag of de oproep van de minister 
dezelfde achtergrond kent. Uit zijn opiniestuk komt 
vooral een beeld naar voren waarin de maatschap-
pelijke discussie aanleiding vormt tot het opstellen 
van een bonusplafond in de herziene Nederland-
se Corporate Governance Code. Het is dan ook de 
vraag op welke grond een dergelijke gelijkstelling 
met de ﬁnanciële sector gerechtvaardigd is. Er is 
in ieder geval geen sprake van een breed gedragen 
consensus dat onverantwoorde beloningsstructu-
ren bij beursondernemingen hebben bijgedragen 
aan de ﬁnanciële crisis.23 Tevens dient men voor-
zichtig te zijn met het ‘overplanten’ van regelgeving 
die van toepassing is op de toegekende beloningen 
in de ﬁnanciële sector naar het ‘algemene’ bedrijfs-
leven.24
20. Kamerstukken II 2012/13, 33964, nr. 3, p. 7.
21. Kamerstukken II 2012/13, 33964, nr. 3, p. 7.
22. Kamerstukken II 2012/13, 33964, nr. 3, p. 7.
23. Deze gedachte lijkt te worden bevestigd door de Mi-
nister van Sociale Zaken en Werkgelegenheid die in 
een reactie op Kamervragen onder meer stelt dat ‘in 
beginsel (…) aandeelhouders, commissarissen en be-
stuurders over het beloningsbeleid [gaan; TCAD]. De 
ﬁnanciële sector kent echter bepaalde kenmerken en 
risico’s die het kabinet hebben genoopt tot het invoe-
ren van wettelijke regels ten aanzien van de hoogte 
van de variabele beloning. Na het uitbreken van de 
crisis in 2008 is gebleken dat verschillende zaken zijn 
misgegaan in de ﬁnanciële sector. Perverse prikkels 
die kunnen uitgaan van variabel belonen hebben 
daaraan bijgedragen, met name prikkels die aanlei-
ding kunnen geven tot het nemen van ongewenste en 
onverantwoorde risico’s en prikkels die ertoe kunnen 
leiden dat het klantbelang wordt veronachtzaamd. 
Deze prikkels kunnen in de ﬁnanciële sector meer 
dan in andere sectoren leiden tot het nemen van grote 
risico’s die zich snel kunnen voltrekken. De gevolgen 
daarvan kunnen door de sterke verwevenheid van 
verschillende activiteiten groot zijn.’ Zie Aanhangsel 
Handelingen II 2015/2016, nr. 44, p. 2.  
24. Ferrarini, Moloney and Ungureanu stellen hierom-
trent onder meer dat ‘ill-judged over-reaction may 
only obstruct the ability of boards to adopt effective 
and innovative pay structures and to retain and at-
tract managerial talent at a time of economic stress. 
Any transplantation of the bank pay reform move-
ment into the corporate sector generally would also 
suggest that an unhelpful recharacterization of how 
the executive contract should be conceptualized for 
the purposes of regulatory intervention was under-
way’, G. Ferrarini, N. Moloney & M. C. Ungureanu, 
‘Executive Remuneration in Crisis: A Critical Assess-
ment of Reforms in Europe’, 1 April 2010, beschik-
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3.2. Ratio tussen het gemiddelde loon van 
bestuurders en werknemers in de 
onderneming
De minister roept tevens op tot het vergroten van de 
openheid en inzicht over de beloningsverhoudin-
gen tussen de top en de werknemers in de onderne-
ming. De gedane suggestie sluit tot bepaalde hoogte 
goed aan bij lopende ontwikkelingen op het Euro-
pees niveau. De Europese Commissie presenteerde 
immers op 9 april 2014 een richtlijnvoorstel dat 
een aanzet moest vormen voor de modernisering 
van het corporate governancekader voor Europese 
beursvennootschappen. In dit richtlijnvoorstel25 
is onder meer een bepaling opgenomen die ven-
nootschappen verplicht inzicht te geven in de ratio 
tussen de gemiddelde beloning van bestuurders en 
dezelfde gemiddelde beloning van andere voltijd-
werknemers en toe te lichten waarom de vastge-
stelde ratio passend wordt geacht.26 Deze bepaling 
dient evenwel in zijn context te worden bezien. 
De Europese Commissie beoogt met het richtlijn-
voorstel onder meer de relatie tussen de prestatie 
en beloning van bestuurders in Europese beursven-
nootschappen te versterken, nu de commissie deze 
relatie een sleutelrol toedicht in de afstemming van 
de belangen van bestuurders en aandeelhouders. 
De beloning dient tevens te waarborgen dat be-
stuurders in het belang van de vennootschap han-
delen. De Europese Commissie heeft echter twee 
belangrijke tekortkomingen in het huidige belo-
ningskader geconstateerd die een sterke relatie tus-
sen prestatie en beloning van de bestuurder in de 
weg staan. Enerzijds is de informatie die vennoot-
schappen openbaar maken niet allesomvattend, 
niet duidelijk en ook niet vergelijkbaar. Anderzijds 
hebben aandeelhouders veelal onvoldoende midde-
len tot hun beschikking om hun visie over de belo-
ning van bestuurders kenbaar te maken. Deze te-
kortkomingen leiden ertoe dat er een onvoldoende 
relatie bestaat tussen de beloning en de prestaties 
van bestuurders van Europese beursvennootschap-
pen.27 
baar op <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?ab-
stract_id=1707334, p. 5; Mülbert is dezelfde mening 
toegedaan en betoogt onder meer dat ‘one may great-
ly doubt whether banks’ corporate governance should 
indeed map the way forward for corporate governan-
ce in general. In particular, this holds true for the way 
forward to regulating bankers’ pay’, Peter O. Mülbert, 
‘Corporate Governance of Banks’, EBOR 2009, p. 436.   
25. Europese Commissie, Voorstel voor een richtlijn van het 
Europees Parlement en de Raad tot wijziging van Richtlijn 
2007/36/EG wat het bevorderen van de langetermijnbe-
trokkenheid van aandeelhouders betref t en van Richtlijn 
2013/34/EU wat bepaalde onderdelen van de verklaring 
inzake corporate governance betref t, COM (2014) 213 de-
ﬁnitief.
26. Art. 9 bis, onder 2 respectievelijk 3 van het richtlijn-
voorstel.
27. Europese Commissie 2014, p. 5.
Het richtlijnvoorstel beoogt beide tekortkomin-
gen op te lossen door de introductie van transpa-
rantieverplichtingen inzake het beloningsbeleid 
en stemrechten voor aandeelhouders ten aanzien 
van het beloningsbeleid en het beloningsverslag. 
De Europese Commissie wil echter niet aan de (ab-
solute) hoogte van de beloningen tornen. Dit blijft 
een zaak van de vennootschap en haar aandeelhou-
ders.28 De bepalingen dienen aldus vooral het doel 
om aandeelhouders (en andere stakeholders) inzicht 
te geven in de aan bestuurders toegekende belonin-
gen in verhouding tot de gerealiseerde prestaties en 
in verhouding tot het beloningsgebouw binnen de 
beursgenoteerde onderneming. Deze aandeelhou-
ders kunnen op deze manier een oordeel vormen 
over de toegekende beloning en op basis van dit 
oordeel een geïnformeerde stem uitbrengen over 
het beloningsverslag. 
De gedane suggestie wekt evenwel niet de indruk 
dat deze tot doel heeft om de relatie tussen de toe-
gekende beloning en prestatie van de bestuurder te 
versterken. Immers, er wordt niet gesproken over 
de toekenning van een zogenoemde say on pay aan 
aandeelhouders. De suggestie lijkt vooral tegemoet 
te komen aan voornoemde publieke discussie over 
de toegekende beloningen en de roep om meer 
transparantie rond deze beloningen. Afgezien van 
de vraag rond de rechtvaardiging van zulke trans-
parantieverplichtingen (en de daarmee verbonden 
negatieve effecten), is het ook de vraag in hoever-
re het wenselijk is om vooruit te lopen op Europe-
se ontwikkelingen door dergelijke bepalingen in 
de herziene Code op te nemen. De commissie-van 
Manen toont zich ook gevoelig voor dit argument, 
nu zij expliciet aangeeft zich niet uit te laten over 
een say on pay en de Europese ontwikkelingen af 
te wachten. Mocht de gedane suggestie evenwel 
tot doel hebben de relatie tussen de beloning en de 
prestatie te versterken, is het de vraag in hoeverre 
de introductie van een bonusplafond af breuk doet 
aan dat streven. Deze discussie gaat het bestek van 
deze bijdrage echter te buiten.
4. Afronding
De Minister van Financiën heeft middels een opi-
niestuk in een landelijk dagblad een bijdrage gele-
verd aan het publieke debat over de beloningen die 
aan bestuurders en commissarissen van beursven-
nootschappen worden toegekend. Hij is de mening 
toegedaan dat de commissie-van Manen (ten on-
rechte) de maatschappelijke kritiek niet tegemoet 
komt en doet enkele suggesties aan de commissie. 
Allereerst stelt hij voor om bepalingen op te nemen 
in de nieuwe Code die erop gericht zijn de openheid 
en inzicht over de beloningsverhoudingen tussen 
de top en de werknemers in de onderneming te ver-
groten. Tevens stelt hij een koppeling voor van de 
28. Europese Commissie 2014, p. 9.
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stijging van de totale beloningen van bestuurders 
en commissarissen aan de stijging van de lonen in 
de cao. Ten slotte acht hij het wenselijk dat ook de 
variabele beloning van bestuurders en commissa-
rissen van beursgenoteerde ondernemingen ge-
maximeerd wordt op 20% van de vaste beloning. 
In deze bijdrage heb ik enkele kanttekeningen bij 
de gedane suggesties willen plaatsen. De introduc-
tie van een bonus cap voor bestuurders en commis-
sarissen van beursgenoteerde vennootschappen 
lijkt vooral gebaseerd te zijn op een (gewenste) ge-
lijkstelling met (al dan niet beursgenoteerde) ﬁnan-
ciële ondernemingen. Men moet er echter voor be-
ducht zijn dat de introductie van een bonusplafond 
in de ﬁnanciële sector speciﬁek gericht was op het 
beteugelen van de onverantwoorde beloningsstruc-
turen en de daaruit voortkomende perverse prik-
kels die hadden bijgedragen aan het ontstaan van 
de ﬁnanciële crisis. Het bonusplafond dient tevens 
bij te dragen aan de bescherming van de consu-
ment, samenleving en de ﬁnanciële stabiliteit, door 
het centraal stellen van het belang van de klant. 
Het is echter de vraag of de oproep van de Minister 
dezelfde achtergrond kent. Uit zijn opiniestuk komt 
vooral een beeld naar voren waarin de maatschap-
pelijke discussie aanleiding vormt tot het opstellen 
van een niet-bindend bonusplafond in de herziene 
Code. Het is dan ook de vraag op welke grond een 
gelijkstelling met de ﬁnanciële sector gerechtvaar-
digd is. Er is in ieder geval geen sprake van een 
breed gedragen consensus dat onverantwoorde 
beloningsstructuren bij beursondernemingen heb-
ben bijgedragen aan de ﬁnanciële crisis. 
Tevens dient men terughoudend te zijn met het 
‘overplanten’ van regelgeving die van toepassing is 
op de ﬁnanciële sector naar het ‘algemene’ bedrijfs-
leven. De suggestie om bepalingen in de Code op te 
nemen die erop gericht zijn de openheid en inzicht 
over de beloningsverhoudingen tussen de top en de 
werknemers in de onderneming te vergroten lijkt 
eveneens voornamelijk tegemoet te komen aan 
voornoemde maatschappelijke discussie. Afgezien 
van de vraag rond de rechtvaardiging van zulke 
transparantieverplichtingen (en de daarmee ver-
bonden negatieve effecten), is het tevens de vraag 
in hoeverre het wenselijk is om vooruit te lopen 
op Europese ontwikkelingen. De commissie-van 
Manen toont zich gevoelig voor dit argument, nu 
zij expliciet aangeeft zich niet uit te laten over een 
bepaalde onderwerpen om niet vooruit te lopen 
op Europese ontwikkelingen. Mocht de gedane 
suggestie, overeenkomstig Europese initiatieven, 
tot doel hebben de relatie tussen de beloning en de 
prestatie te versterken, is het de vraag in hoeverre 
de introductie van een bonusplafond af breuk doet 
aan dit streven. Kortom, een herbezinning over de 
gedane suggesties lijkt mij op zijn plaats. 
